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Resumo:Os custos administrativos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs)
apresentam variagOes entre Si. Esses custos sdo relevantes, pois reduzem a taxa de retorno sobre 0s
investimentos, afetando diretamente o beneficio futuro dos participantes. Devido a importancia desses
custos, em 2009 foi aprovada a lei Resolugdo CGPC n° 29, pela Superintendéncia Naciona de
Previdéncia Complementar (PREVIC), que determina as regras e 0s prazos de enquadramento para 0s
fundos de pensdo que apresentam indices de despesas administrativas acima dos limites tratados na
respectiva lei. Assim, esta pesquisa analisa quais fatores estdo relacionados com o total do custo
administrativo e com o custo administrativo per capita, utilizando os dados divulgados pela PREVIC de
todas as EFPCs, nos exercicios de 2010, 2011 e 2012. Em média, foram analisadas 285 EFPCs por ano.
Dessaforma, esse estudo levou a concluir que o total do ativo, nimero de participantes e de planos estéo
estatisticamente relacionados com o total dos custos administrativos. Em outras palavras, 0 aumento
dessas varidveis explicaria 0 aumento das despesas administrativas. JA 0 custo administrativo per capita
resultou em um efeito contrario, ou segja, 0 aumento do Ativo Total Per Capita ocasionou uma reducéo
nos custos administrativos per capita. Conclui-se ao final do estudo que existe relacéo direta das
variaveis com o custo administrativo, e indireta do custo per capita com os ativos Per Capita, sendo que o
ganho de escala se apresenta como uma aternativa vidvel na gestdo dos fundos de pensdo que possuem
elevados indices de custos administrativos.
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1 INTRODUCAO

O impacto dos custos administrativos no mercadoresapal sempre foi um assunto

relevante, tendo em vista que uma das estratégilgmadas pelas empresas para ganhar
mercado e ser competitiva é a reducdo de custoSTPR, 2005). No mercado das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) esfidartke ndo é diferente. Mesmo

pequenas diferencas nos custos administrativosnpdee impacto sobre a taxa liquida de

retorno sobre a fase de acumulacdo das Resenapaamento de beneficios.

Os custos administrativos por participante paregamar entre os Fundos de Pensdao em
paises. Bikker, Steenbeek e Torracchi (2012) ctaraia que existem economias de escala
ndo utilizadas pelos Fundos de Penséo na Aust@dizada, Holanda e Estados Unidos. Uma
das motivacdes seria a complexidade dos servigpsngpactam nos custos administrativos.

Tapia e Yermo (2008) verificaram que as difererdgsustos administrativos mostraram que
as estruturas administrativas adotadas sdo bastaniplexas, pois sofrem influéncias de

fatores como tamanho e maturidade do sistemat@strde mercado, concorréncia, estratégia
e regulamentos de investimento.

No Brasil, a Superintendéncia Nacional de Previdgér@omplementar — PREVIC € a
responsavel pela fiscalizacdo e supervisdo das &EPgela execucdo das politicas para o
regime de previdéncia complementar dessas entidBldemercado brasileiro das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, desde aachni das Leis n°® 108 e 109 de 29 de
maio de 2001, esta em pleno crescimento. Prova,disa entrada em fevereiro de 2013 do
Governo Federal no segmento. Nessa data foi codéondo de Previdéncia Complementar
do Servidor Publico Federal (Funpresp), o fundgeéesao dos funcionarios federais. Isso
demonstra a importancia social, econémica e finempara o futuro do Pais.

Com base no ultimo censo demogréfico do Brasilfigarse o envelhecimento da populagéo
e uma diminuicdo de jovens. A reposicao da popaolagiviria de fonte de recursos para
cobrir as aposentadorias futuras dos inativos, éambonhecidos como assistidos. Com o
envelhecimento da populacdo, a Previdéncia Compimeapresenta-se como uma
alternativa para sanar as dificuldades do goveenbathrar 0s compromissos previdenciarios
dos seus servidores e incentivar o restante dalggim empresarial a criarem suas
previdéncias privadas.

A publicacdo da Lei Resolugcdo CGPC n° 29 de 2900& 2iefiniu critérios para a realizacéo
das despesas administrativas, possibilitando adagéal e a necessidade de adequacéo dos
gastos. Além da Resolucdo CGPC n° 29, para reabzawontabilizacdo dos custos
administrativos as entidades devem seguir as agéas dadas pela Instrugcdo SPC n° 34 de
24/09/2009 e Resolucdo CNPC n° 08, de 31 de outtérd011, as quais padronizam a
estrutura minima contabil a ser seguida pelas EFPC.

A heterogeneidade do segmento Fundo de Pensacet@uwotivacdo dessa pesquisa em
analisar os fatores que estdo relacionados contab dos custos administrativos. Mais
especificamente o estudo tem o objetivo de verif@@no se comporta esses custos em
relacdo as variaveis: totais de ativos, numeroldeog, nimero de participantes e tipo de
patrocinador. Também foram analisados os dadoosfeito da quantidade de participantes,
para isso se realizou uma segunda analise comspes#s e ativos per capita. O estudo
detectou uma variacdo de economia de escala enttariaveis estudadas, ou seja, a variacao
do custo administrativo apresentou-se em uma pgdpomenor em relagdo aos outras
variaveis e também negativa em relacdo ao estudmapéa.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O Regime de Previdéncia no Brasil é estruturadot@s regimes: o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), o Regime Proprio dei@ecia Social (RPPS) e o Regime de
Previdéncia Complementar. No Quadro 1 é apresentadoresumo dos regimes de
Previdéncia no Brasil com suas principais caragiieas.

REGIME DE PREVIDENCIA
Regime Geral Regimes Préprios Previdéncia Complementar
(RGPS) (RPPS) Aberta Fechada
Base Art. 201 Art. 40 Art. 202 Art. 202
Constitucional
. Orgdos ou _entlda}des Sociedades Fundages
Autarquia de administracdo - : ) -
Operado por " . anbnimas (com| privadas/sociedades civis
federal (INSS) publica direta ou fins | . fins | .
indireta ins lucrativos) (sem fins lucrativos)
Natureza Publico Publico Privada Privada
Contratual,
Instituicéo Instituido por le Instituido por lei . _p_Iano_s Contratual_ ou planos
individuais ou coletivos
coletivos
Facultativa — Facultativa — grupos
Filiacdo Obrigatéria Obrigatéria qualquer pessos e§pec||f|cos com b,a.se em
fisica vinculo empregaticio ou
associativo
Pessoas nio Servidores titulares de
a : | cargo efetivo da *11.800.000 2.985.000 participantes
Abrangéncia | abrangidas pelos i d . ; stid
regimes proprios Uniéao, DF,,E_sta 0os e participantes (ativos e assistidos)
Municipios
. Financeiro de . . . Financeiro de . . o A
Regime caixa Financeiro de caixa capitalizacio Financeiro de capitalizacaa
Fiscalizacéo MPS/SPS MPS/SPS SUSEP PREVIC

Fonte: Previdéncia Complementar — Cartilha do Epetnte 2008

Quadro 1. Regimes de Previdéncia no Brasil Principais darésticas

Conforme o Quadro 1, identifica-se que o regimePdevidéncia Fechado € o que possui
menor adesdo. Isso se deve a falta de fomentoutgdpdo a populacdo empresarial. Por ser
um segmento fechado, os fundos de penséao forneisemsas servicos, mas suas principais
funcdes sao “financiamento, manutencdo de registgesenciamento de dinheiro e
pagamentos de beneficios" (Mitchell, 1999, p. 3).

O novo marco legal da Previdéncia Complementar idistituido a partir da Emenda
Constitucional n°® 20, de 1998, alcando-o a condigéopilar do sistema previdenciario
brasileiro, ao lado dos regimes proprios e do Regderal de Previdéncia. Atendendo ao
comando constitucional, em 29 de maio de 2001nf@ancionadas as Leis Complementares
n° 108 e 109 e, consequentemente, revogada a Ll&e1B6/77. As EFPCs sdo entidades sem
fins lucrativos, constituidas pelo patrocinadotimatituidor, que tém por objetivo administrar
e executar planos de beneficios de natureza presiatea (MPS, 2013).
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As EFPCs, ou Fundos de Pensado, quer sejam estptaiados ou institucionais, se
apresentam como uma alternativa viavel para umarieaute parcela da populacdo que néo
deseja depender exclusivamente da previdéncial stwigoverno. Como caracteristica, 0s
planos de aposentadoria oferecidos pelos Fundd3edsdo sao direcionados a categorias
profissionais, empresariais ou associacdes deeclass

As associacdes de classe, também chamadas deidwsts, sdo os sindicatos, centrais
sindicais e conselhos de profissionais liberaivggddos, médicos, engenheiros, contadores,
taxistas, corretores de imodveis, entre outras)pe@tivas, associacdes, etc.; que possam
instituir entidades fechadas de previdéncia comeigar para seus associados. O Instituidor é
a entidade que cria (institui) o plano para sdigdbs ou associados, cabendo a estes realizar
as contribuicbes necessarias a formacdo de suasvassmatematicas (patriménio do
participante) que, ao fim de determinado periodamitirdA o pagamento de uma renda
adicional, na forma e no periodo previsto no regelsto do plano. A legislacéo faculta ainda
que o empregador realize contribuicbes para oplarstituidos além das realizadas pelos
associados (MPS, 2008).

Ressalta-se que as reservas matematicas hojenéasstes Fundos de Pensao tém viabilizado
uma série de empreendimentos no pais, contribupsia o PIB nacional (CUSTODIO,
2012). O sistema de previdéncia fechada complememtaBrasil possui recursos de
investimento que totalizam R$ 665 bilhdes (ABRARBL3), representando 13,93% do
Produto Interno Bruto (PIB).

Os custos administrativos, de acordo com a ResolGNPC n° 8 de 2011, realizados pelas
EFPCs referem-se a todos os custos operacionaigjdas os custos com a administragéo
dos investimentos. No entanto, o custo com a agtmagdo dos investimentos é de dificil

mensuragao, quando esses custos ndo sdo regigiedde®ntidades e sim pelo investimento
de onde estdo aplicados, pois seu valor esta etobutd valor da cota liquida dos

investimentos.

Bikker e de Dereu ao estudarem a governanca dwstaos planos de beneficios da Holanda
de 1992 a 2004, constataram que 12% dos fundosedsd@ ndo apresentavam custos
administrativos. Apresentaram também a constatggéd?5% dos fundos holandeses foram
fechados por causa dos altos custos administrativos

Um dos principais componentes que determinam og$oxude aprovisionamento da
aposentadoria é a taxa liquida de retorno sobrenastimentos. No entanto, 0s custos
administrativos também podem afetar substanciaknesse retorno. Bateman e Mitchell
(2004) demonstram a forma que a variagcao percedtslcustos administrativos no longo
prazo, afetam os beneficios de aposentadorias. UBmea realizaram uma simulacao
assumindo um crescimento anual de salario de 3%, ioflacdo anual de 2%, um retorno
nominal de investimento de 7%, e uma historia derdmicao ininterrupta de 40 anos. Por
meio dos testes realizados comprovaram que a @aride 1% nos custos administrativos
pode reduzir os beneficios em mais de 20%, ratifioaa importancia e necessidade de haver
uma administragdo eficiente.

O assunto custo administrativo das EFPC tem sidlizaelos por diversos paises, em sua
maioria com foco na Europa, Australia e Estadosdbmi Como exemplo pode-se citar
Malhotra, Marisetty e Ariff (2001), Bateman e Migh(2004), Mitchell e Andrews (1981),
Tapia e Yermo (2008), Bikker e de Dreu (2009) ekBrk Steenbeek e Torracchi (2012). No
Brasil trabalhos sobre custo administrativo solmevidéncia complementar pode-se citar
Matucheski (2008), Pasqualeto (2012) e PereiraR01
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Para Bateman e Mitchell (2004), o custo de gestard fundo de pensédo tende a subir
menos quando o sistema de penséo tende a expandatemoénio e nimero de participantes,

principalmente se a entidade tirar vantagem daaun@de escala. Ainda de acordo com

esses autores, caso a evidéncia da economia da sscaonfirme, a unido de grupos de

participantes e ativos em grande escala pode tegperomia de dinheiro para participantes e
patrocinadores. Bateman e Mitchell (2004) afirmame ¢gendo mais ativos e participantes

havera um aumento na despesa administrativa, nvasidh@ economia de escola a taxa sera
menor que 1 para 1.

3 METODOLOGIA

Para avaliar a existéncia da relacdo do custo astnasitivo com as demais variaveis (Total de
ativos, numero de participantes, quantidade deoplantipo de patrocinio) foi estudada a
economia de escala nas EFPCs brasileiras utilizzoe® variavel dependentedespesa
administrativa total,e como variaveis independentesqaantidade de participantesa
guantidade de plang9 total do ativoe otipo de patrocinio predominantd®ara testar a
existéncia da economia de escala realizou-se umayatagfio dos modelos de Bikker e Dreu
(2004) e de Bateman e Mitchell (2004). Os modedoam utilizados pelos autores para testar
a economia de escala no contexto da Australia artdal, respectivamente. A adaptacéo dos
modelos se deu de acordo com os dados dispornidagsa forma, o modelo utilizado segue a
seguinte forma:

In(CAit) = aotaaln(partic.i)+ezln(planost) + asln(ativos:)+ a4Publico+si

Onde CA representa a despesa administrativa ddaeeti In (Partic.it), In (plangse In
(ativosit) se referem ao log natural das variaimiependenteguantidade de participantes,
quantidade de planostotal de ativosPublico € uma variavelummye se refere abpo de
patrociniodas entidades, sendo 0 para o patrocinio Privddoaga o patrocinio Publico.

Para verificar a existéncia da economia de estaddaram-se as variaveigiantidade de
planos total do ativoe quantidade de participantesdividualmente, e buscou-se verificar se
sdo menores do que 1. Assim, as despesas adntivéstrdeverdo aumentar se 0 niumero de
participantes aumenta, mas se existir economiasdala o crescimento no numero de
participantes gerara um aumento proporcionalmerd@omna despesa administrativa, e
inversamente proporcional quando apresentado naafper capita. Da mesma forma, para
as variaveisguantidade de planos total do ativg se a economia de escala existir, uma
entidade com mais planos e ativos incorrera em meespesa administrativa por real
investido, e também inversamente proporcional goapidesentado na forma per capita.

Constata-se a possibilidade de que as variéngistidade de participantestotal dos ativos
sejam heterogéneas entre os Fundos de Penséo.arfdisar os dados sem esse possivel
efeito, realizou-se o célculo per capita, dividira® despesas totais e os ativos totais pelo
namero de participantes, criando duas novas vasialdespesa Per Capita Ativo Per
Capita

Foram executadas regressdes em dois modelos: MbdBlinimos Quadrados Agrupados e
Modelo 2: com Efeito Fixo. Apresentamos a segsiegunda forma:
In(CAIt) = aotain(planos.i)+ezin(ativospa)+asPublico+te

Onde CA representa a despesa administrativa peitacaa entidade, In(plangs e
In(ativospci) se referem ao log de participantes e assistmsiderando os ativos per capita,
e 0 publico é uma variavdummye se refere ao tipo de patrocinio das entidadedps@ para
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o patrocinio Privado e 1 para o patrocinio PUblRara os dois modelos foram logaritmizados
os dados para anular os efeitos da variagcao noa@ss.

Para realizacdo do estudo foram consideradas naggdp todas as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar listadas na pagina eleadta Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC). Foram considesdaddas as entidades desse periodo,
inclusive aquelas que ndo apresentaram registraeds 0s exercicios analisados.

Os custos administrativos divulgados pela PREVIGexercicio de 2010, 2011 e 2012 néo
apresentaram despesas administrativas com pessralaegos para 87, 86 e 76 entidades
respectivamente, representando em meédia 29% dalastantidades estudadas. Essa falta de
registro das despesas com pessoal e encargos nasremtidades de Patrocinio Privado, pois
as mesmas utilizam-se dos funcionarios das paadonas para operacdes administrativas
dos seus Fundos de Pensdao. Mesmo assim, esskleatioram consideradas na populagao
estudada por apresentarem despesas administrabwasservicos de terceiros e despesas
gerais. Como as EFPCs de patrocinio instituidosg&® pouca representacdo no total das
entidades, cerca de 17 entidades em cada exer@siomesmas foram incluidas na
classificagdo como privadas, pois de acordo com saeacteristicas possuem maior relagéo
com as EFPCs desse grupo.

A falta de uniformidade das informagdes inviabiliza estudo mais aprofundado do sistema,
uma vez que, 0s custos administrativos divulgadosajgumas entidades nao apresentam os
gastos de gestdo sobre suas aplicacdes de invetisme de pessoal e encargos, conforme
destacado anteriormente. Um dos fatores que poajodio estudo refere-se aos custos de
pessoal e encargos referentes as entidades queegidtram esses custos por terem seus
quadros de funcionarios cedidos pelo Patrocinddoiro fator relevante relaciona-se a forma
de gestao dos investimentos. As entidades com @staaterceirizada apresentam pouca ou
nenhuma despesa administrativa e o0 registro octre¢gamente na contabilidade do fundo
onde 0s recursos estdo aplicados. Com isso, abilddde pode apresentar um resultado
menor devido as despesas estarem descontadadatalidade devolvida ao plano, chamada
de rentabilidade liquida, ou cota liquida.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para uma melhor andlise dos dados, realizou-sbudat@io das informacgdes calculando o
custo administrativo por participante e o percdntiwacusto administrativo sobre o total de
investimentos. De acordo com os dados contabeid0d®, 2011 e 2012 divulgados pela
Previc (Tabela 1), identifica-se que a média beasil dos custos administrativos das
entidades em relacdo aos Ativos foi de 0,32% en® 202011 e de 0,30% em 2012. Esse
percentual variou nas EFPC entre 0,06% a 12,43%.

Nimero Numerc Ndmero de Custo Custo administrativ
" Total Total - . .
Ano de de participantes de Afi Custo Ad administrativo  / total dos ativos
EFPC  Planos total € Alvos usto Adm por participante (%)
2010 292 986 2.877.584 564.155.413.813 1.810.436.730 629 0,32%
2011 285 999 2.985.085 597.126.169.494 1.923.787.013 644 0,32%
2012 278 1022 2.987.135 670.869.732.034 2.043.116.284 684 0,30%

Fonte: Elaboracéo propria com base nas SériestdddssPrevic - Despesas Administrativa
Tabela I Dados das EFPCs — 2010 a 2012

Ao analisar a Tabela 1, pode-se destacar a quedaimero de fundos de penséo, de 292
entidades em 2010 para 278 em 2012. Apesar deraxisa tendéncia de diminuicdo dos
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fundos de pensao, o segmento apresenta cresciemntelacido aos planos, de 986 em 2010
para 1022 em 2012. Em relacdo ao numero de panitep, verifica-se um crescimento de
2.877 milhdes em 2010 para 2.987 milhdes em 20iztemodnio de R$ 564 bilhdes em
2010 para 671 bilhdes em 2012.

Na Tabela 2 apresentam-se os custos administratiéosos para as diferentes classes por
tamanho. O painel superior da Tabela 2 mostra swswem relacdo as classes por tamanho
em funcdo do numero de participantes. A média detos administrativos por participante
cai progressivamente a medida que aumenta o tantmshiondos. O valor minimo per capita
é de R$ 456,00 para os fundos de pensdo que téenlénhtil e 100 mil participantes. Para
fundos de pensédo com numero de participantes at@nd®0 mil, os custos sao mais elevados
que o grupo anterior, em torno de R$ 939,00 rearsparticipante. Verifica-se que as
entidades com pequeno numero de participantesesgpagam o maior custo por participante,
equivalente a R$ 10.559,00 por participante.

wae N | custo | Custo
Tamanho das classes N° de EFPC participantes Total de Ativos  Total Custo Admadministrativo/ administrativo/total
Planos total participante dos ativos (%)
Ne de participantes
<100 5 6 188 49.363.448 1.985.067 10.559 4,02%
100 - 1.000 47 71 27.223 7.603.217.554 65.645.187 2.411 0,86%
1.000 - 10.000 154 304 599.363 108.812.122.258 555.947.588 928 0,51%
10.000 - 100.000 67 581 1.651.003 234.490.770.110 753.647.221 456 0,32%
> 100.000 5 60 709.358 319.914.258.664  665.891.221 939 0,21%
Média / total 278 1.022 2.987.135 670.869.732.0342.043.116.284 684 0,30%
Total de ativos (em R$ Milhdes)
0-10 10 13 9.466 36.620.539 4.227.615 447 11,54%
10- 100 48 68 126.342 2.514.855.452 38.726.954 307 1,54%
100 - 1.000 141 274 765.636 57.501.031.603  369.256.278 482 0,64%
1.000 - 10.000 69 571 1.335.961 203.855.575.220 829.312.565 621 0,41%
>10.000 10 96 749.730 406.961.649.220  801.592.872 1.069 0,20%
Média / total 278 1.022 2.987.135 670.869.732.0342.043.116.284 684 0,30%

Fonte: Elaboracao prépria com base nas SériestdddssPrevic — Nimero 4 Despesas Administrativas
Tabela 2 Dados das EFPCs classificados pelos ativos e nideeparticipantes — 2012

No painel inferior da Tabela 2 sdo apresentadosustos administrativos em relacdo as
classes por tamanho, com base em ativos totaisédanponderada do custo administrativo
por ativo reflete uma diminuigcdo significativa coon aumento da classe por tamanho,
atingindo um minimo de 0,20% do total de ativos filowlos de pensdo com ativos totais
acima de 10 bilhdes. A média de custos adminigtatpor participante ndo apresenta uma
forma semelhante. Pelo contrario, 0 aumento denp@tio demonstra um aumento no custo
administrativo per capita. Os dados referentesaaos de 2010 e 2011 n&o sao apresentados
no presente estudo por se assemelharem ao and 2e[#¥kta forma, considerou-se o ano de
2012 para apresentacao dos dados e analise dtadesipor se tratar do periodo mais atual.

Com base no modelo proposto, as variaveis apreaentalores positivos e menores que um,
confirmando a hipétese de que ha economia de epeataessas entidades. Na Tabela 3
apresenta-se o0 resultado da regressdo em dois arpdeégressdo Minimos Quadrados
Agrupados e com Efeito Fix@rpss-sectioriixed). Com base nos dados pode-se verificar no
modelo um que, permanecendo constante o niumerartdeigantes, um aumento de 1% no

ativo total resultaria no aumento das despesasngtmativas em aproximadamente 0,55% e,
0,35% no modelo dois.
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Variavel Explicada log(despesa total)

Variavel Explanatéria Modelo 1 Modelo 2
Constante 3,377832 * 7,330270 *
(0.228223 (0.542428
Participantes (In) 0,024469 ** 0,027128 **
(0,01724¢ (0,026644
Planos (In) 0,215056 * 0,253636 *
(0,026405) (0,080157)
Ativo Total (In R$) 0,550486 * 0,353067 *
(0,015247 (0,156783
Tipo de patrocinio 0,548564 * 0,072291 **
(0,045024) (0,156783)
R-squared 0,834431 0,982455
Adjusted R-squared 0,833652 0,972708
F-statistic 1.070.953 100.7938
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000
Durbin-Watson stat 0,285908 2,294793

Valores entre parénteses representa o erra@adr
* Coeficiente estatisticamente significativardeel de 1%
**Coeficiente estatisticamente significativariwel de 10%

Tabela 3 Economia de Escala dos Fundos de Pensao — 2012

Ja o aumento do numero de participantes resultareraumento de despesa administrativa
inferior, sendo que, o aumento de 1% no numeroadécipantes provocaria um aumento de

0,02% na despesa administrativa tanto no modeleamo no modelo dois. O coeficiente de

determinagcao dos modelos (R? ajustado) apresemspectivamente, os resultados de 0,8336
e 0,9727, ou seja, 83,36% e 97,27% das variacoees@esa administrativa sao explicadas
pelas as varidveis analisadas demonstrando um bsemgenho.

Variavel Explicada log(despesa per capita)

Variavel Explanatoria Modelo 1 Modelo 2
Constante -1,442639 * -2,231180 *
(0,235787) (0,403304)
Planos (In) -0,177185 * -0,322442 *
(0,033167) (0,101457)
Ativo per capita(in R$) 0,692763 * g 0,776890 *
(0,020906) (0,033619)
Tipo de patrocinio 0,376785 * 0,037236 **
(0,064373) (0,210994)
R-squared 0,611407 0,964070
Adjusted R-squared 0,610037 0,944210
F-statistic " 446.3173 48.54450
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000
Durbin-Watson stat 0,252413 2,309751

Valores entre parénteses representa o erro padréo
* Coeficiente estatisticamente significativa aoahide 1%
**Coeficiente estatisticamente significativa aoelide 10%
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Tabela 4 Economia de Escala dos Fundos de Pensdo PeaGaitl 2

Podemos observar que, sem o efeito do numero deipantes, nos dois modelos as
despesas totais per capita e os ativos per capasiomaram uma relacdo negativa das
despesas per capita com relacdo ao ativo per cégstarepresenta que o aumento de ativo
per capita na administracdo ocasiona uma diminuigdodespesas per capita. Logo, pode-se
inferir que a quantidade de ativos administrados participante esta inversamente
proporcional as despesas per capita.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os custos administrativos sdo um dos fatores maertantes na administracdo dos Planos
de Beneficios e assunto de grande interessetdksholdersPor meio do estudo realizado
verifica-se que a elevacdo desses custos pode uinmsabstancialmente o valor dos
beneficios esperados pelos participantes. E imipaisel o acompanhamento e anélise das
despesas administrativas, devendo ser realizadadwaimente pelos gestores, érgdos de
classes e, principalmente, pelos participantes, b oS maiores interessados entre as partes
envolvidas. Um eficiente controle da gestdo dosidgrde penséo pode inibir a ocorréncia de
custos desnecessarios, possibilitando a dendncigasi®s incompativeis com o porte da
entidade, tendo em vista que minimos aumentosugissadministrativos podem representar
reducdes nos retornos atuariais esperados, demadsta importancia e relevancia desse
estudo.

Com base nos resultados obtidos, identifica-se imfe@ncia maior do valor do ativo total
sobre o valor das despesas administrativas do gjuemais variaveis. Os dados também
apresentam uma tendéncia declinante da riquezadodl dos participantes, uma vez que o
valor da despesa per capita dos fundos de pens@oreseé substancialmente maior do que
das EFPCs maiores.

O ganho de escala, comprovado nas regressfes raposse poderd ser uma alternativa para
as entidades que estdo obrigadas a se enquadmienita estabelecido na resolucdo CGPC
n° 29, visto que, para essas entidades com ossastainistrativos elevados conclui-se que, a
Gnica alternativa podera ser a fusdo com as emtsddd maior porte, ou a sua liquidacao.
Essa ultima opgdo deve ser evitada pois estaridosema medida contraria ao desejo do
governo, que é a de fomentar esse mercado e ag@ro participante.

O estudo demonstrou que as entidades com numegpartieipantes abaixo de 100 e ativos
abaixo de R$ 10 milhdes sdo as mais suscetiveibareficiarem ao ganho de escala. Porém,
para que isso ocorra depende da vontade poliicgu¢ isso acarretara na diminuicdo de
cargos de gestdo, principalmente nas entidadestdecnio publico. Os resultados obtidos
nesse estudo podem auxiliar o 6rgao fiscalizadamn bomo os gestores, a discutir como sera
o fomento desse segmento apds dezembro de 2014, qua extingue o enquadramento dos
custos administrativos.

Destaca-se a necessidade de desenvolvimento dagiigass na area da previdéncia
complementar para expandir a educacéao financgiwra\edenciaria desse setor, o qual € tdo
pouco difundido. Por fim, é dificil afirmar que @sndos de pensdo com maiores custos
administrativos proporcionam maior qualidade deiger Porém, o objetivo do estudo néo se
relaciona a qualidade dos servigos prestados, sssdouma sugestao para estudos futuros.
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